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 فٍ ذذاول انسؼىدَحانرىصَؼاخ أثش دوافغ انرضود ػهً سُاسح 

The impact of catering incentives on the dividend policy In 

the Saudi stock Exchange 

 يسًىد فرسٍ شهمايٍ / د

 الأػًالإداسج أسرار يساػذ تمسى 

 أكادًَُح انساداخ نهؼهىو الإداسَح

رش١ش ٔظش٠خ اٌزضٚد اٌٟ اْ اٌششوخ رمشس دفغ اٌزٛص٠ؼبد ٌزٍج١خ ؽٍت  يهخض انذساسح :

اٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرجؾ ثّىبفأح اٌزٛص٠ؼبد اٌزٟ رإدٞ ئٌٝ ٘زا اٌطٍت، ٚرّزٕغ ػٓ دفغ 

دٚافغ اٌزضٚد  اٌزٛص٠ؼبد فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ؽٍت، ٚلذ سوضد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ رأص١ش

(، ٚرٌه ِٓ 0202 – 0202ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ ثبٌفزشح )

خلاي اٌزؾمك ِٓ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد. ٚوزٌه اٌزؾمك ِٓ رأص١ش 

دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد، ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد رٛص٠ؼبد 

خ اٌزٛص٠ؼبد فٟ اٌغؼٛد٠خ، ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ اٌزضٚد وؼبًِ ٘بَ ٌغ١بع

ث١ٓ دٚافغ اٌزضٚد ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ ع١بعخ 

اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ 

ب فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌغؼٛد٠خ، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ اْ ٔظش٠خ اٌزضٚد رٍؼت  ًّ دٚسًا ِٙ

لشاس اٌّذ٠ش٠ٓ ثزغ١١ش اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ اْ ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ 

ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌض٠بدح فٟ اٌزٛص٠ؼبد، ٚػلالخ راد دلاٌخ 

 .ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚإٌمض فٟ اٌزٛص٠ؼبد.

 رذاٚي اٌغؼٛد٠خ. اٌزٛص٠ؼبد،ٔظش٠خ اٌزضٚد، دٚافغ اٌزضٚد، ع١بعخ  :انًفرازُحانكهًاخ 

Abstract: The catering theory indicates that the company decides 

to pay dividends to meet the investors' demand associated with 

the dividend premium that leads to this demand, and refrains 

from paying dividends in the absence of demand. This study 
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focused on the impact of catering incentives on the dividend 

policy in the Saudi stock Exchange during the period (2014-

2023), by verifying the impact of catering incentives on the 

dividend policy. As well as verifying the impact of catering 

incentives on the change in dividends. The results of the study 

concluded that the catering dividends are an important factor in 

the dividend policy in Saudi Arabia, and that there is a significant 

relationship between catering incentives, on the dividend policy, 

in the Kingdom of Saudi Arabia. The study also concluded that 

the catering theory plays an important role in influencing 

managers' decision to change dividends, as the results showed 

that there is a significant positive relationship between the 

dividend premium and the increase in dividends, and a 

significant negative relationship between the dividend premium 

and the decrease in dividends. 

Keywords: catering theory, catering Incentives, dividend policy, 

Saudi stock Exchange. 

 :انًمذيح .0

رؼَذ أؽذ أوضش اٌمؼب٠ب أ١ّ٘خ ٚرؾذ٠بً  ئْ ارخبر لشاساد ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد

(، ؽ١ش  رؼذ Baker & Weigand, 2015, Bhattacharyya, 2007ٌٍّذ٠ش٠ٓ   )

ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد، ٌزٌه فمذ عزثذ اٌّض٠ذ 

(، ؽ١ش ٠ؼذ رؾ١ًٍ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد Booth et al., 2023ِٓ ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ )

 ,.Momany et alأعبع١بً ٠زُ اٌزؼشف ػ١ٍٗ ٚدساعزٗ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ) ِؾٛسًا

(. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزٛاعذ اٌّزضا٠ذ ٌٍزؾ١ًٍ إٌظشٞ ٚاٌزغش٠جٟ ٌزفغ١ش 2024
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اٌزٛص٠ؼبد الا أٙب رظً ِٓ أوضش الأٌغبص اٌشبئىخ فٟ ِغبي ر٠ًّٛ اٌششوبد، فمذ خٍض 

سح اٌزٛص٠ؼبد ثزؼّك، وٍّب ثذد ( ئٌٝ أٔٗ "وٍّب ٔظشٔب ئٌٝ طBlack, 1976ٛثلان )

ٚوأٔٙب ٌغض، ِغ لطغ لا رزٕبعت ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ". ؽ١ش أٗ لا رضاي اٌذٚافغ ٚساء 

 Brav et al., 2005, Franc-Dbrowskaع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد غ١ش ِفِٙٛخ ع١ذًا )

& Mądra-Sawicka, 2020, Barros et al., 2021. ) 

( أٗ فٟ Miller & Modigliani, 1961ٚلذ الزشػ ١ٍٍِش ِٚٛد٠غ١ٍبٟٔ )

ظً وفبءح عٛق سأط اٌّبي فبْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد لا ػلالخ ٌٙب ثم١ّخ الأعُٙ، ٌزٌه ٌٓ 

٠جبٌٟ اٌّغزضّشْٚ ثؼبئذاد اٌزٛص٠ؼبد ِٚىبعت سأط اٌّبي، ِٚغ رٌه فٟ اٌٛالغ 

ِضً رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٚاٌؼشائت ٚرىب١ٌف  frictionsاٌؼٍّٟ ِٚغ الاؽزىبوبد 

ِٛبد، لذ رىْٛ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد راد طٍخ، ٌزٌه فمذ ٠ٛعذ رأص١ش ػٍٝ ئشبساد اٌّؼٍ

اٌؼّلاء ثؾ١ش ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ رفؼ١لارُٙ رغبٖ ٔٛع ِؼ١ٓ ِٓ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد 

(Wang et al., 2016 َثّؼٕٟ أٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ئْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ِّٙخ ٚأْ ػذ ،)

فؼ١ً اٌّغزضّش٠ٓ لأسثبػ الأعُٙ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚاٌؼشائت ٚر

 ,Lintner(. ٠ٚٛػؼ ١ٌٕزٕش  )Takmaz et al., 2021رإصش ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد)

( أْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٟ٘ لشاس سئ١غٟ ٠زخزٖ ِذ٠شٚ اٌششوبد، ؽ١ش وشفذ 1956

دساعزٗ الاعزمظبئ١خ ػٓ اػزمبد اٌّذ٠ش٠ٓ ثأْ اٌّغب١ّ٘ٓ ٠فؼٍْٛ ِذفٛػبد أسثبػ 

ؼبس اٌغٛق رزفبػً ِغ اٌزغ١شاد فٟ ِؼذلاد اٌزٛص٠ؼبد. ٌزٌه ٠ؾذد ِغزمشح ٚأْ أع

اٌّذ٠شْٚ ِغز٠ٛبد اٌزٛص٠ؼبد ٌٍؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس ص٠بداد الأسثبػ، ٠ٚض٠ذْٚ 

 الأسثبػ رذس٠غ١بً ٔؾٛ ٔغجخ رٛص٠غ ِغزٙذفخ ػٕذِب رض٠ذ الأسثبػ. 

 ,Lintner( ٚعٙخ ٔظش ١ٌٕزٕش )Baker et al( .0897دػُ ث١ىش ٚآخشْٚ  

( ِٓ خلاي الإلشاس ثبػزمبد اٌّذ٠ش٠ٓ ثأْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد رإصش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، 1956

(، وّب Miller & Modigliani, 1961ٚ٘ٛ ِب لا ٠ذػُ فشػ١خ ١ٍِش ِٚٛد٠غ١ٍبٟٔ )

وشفذ اٌذساعبد اٌلاؽمخ فٟ أدث١بد ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ػٓ أدٌخ ػٍٝ أْ ِذ٠شٞ اٌششوبد 

ٛص٠ؼبد فٟ الاػزجبس ػٕذ ارخبر اٌمشاساد. ؽ١ش أٚػؼ فبِب ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٠أخزْٚ ع١بعخ اٌز

(. أْ أسثبػ الأعُٙ رزٕبلض فٟ اٌؼظش اٌؾذ٠ش Fama & French, 2001ٚفش٠ٕش )
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ؽزٝ ثؼذ اٌزؾىُ فٟ خظبئض اٌششوخ، ِضً اٌؾغُ ٚاٌشثؾ١خ ٚفشص إٌّٛ، ٚرٌه ِٓ خلاي 

. ٠ٚزوشاْ أْ 0888ٚ 0807رؾ١ًٍ عٍٛن اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد الأِش٠ى١خ ٌٍفزشح ث١ٓ ػبِٟ 

الأزشبس فٟ ػذد اٌششوبد اٌظغ١شح فٟ ٘زٖ اٌفزشح لذ ٠ىْٛ رفغ١شًا ِؾزّلاً ٌٙزٖ اٌظب٘شح 

 ,Fama & Frenchلأْ اٌششوبد اٌظغ١شح ٌذ٠ٙب سثؾ١خ ِٕخفؼخ ٚفشطخ ّٔٛ ػب١ٌخ )

( ػٍٝ ٘زٖ Hoberg & Prabhala, 2008(. ٚلذ أؽٍك ٘ٛث١شط ٚثشاثٙبلا )2001

 اعُ ٌغض اخزفبء أسثبػ الأعُٙ.اٌظب٘شح لاؽمبً 

ٚفٟ ظً الا٘زّبَ اٌّغزّش ثزؾ١ًٍ عٍٛن دفغ اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد، فمذ رُ 

 ,Jensenرفغ١ش عٍٛن دفغ اٌزٛص٠ؼبد اٌٟ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ؽ١ش أٚػؼ ع١ٕغٓ )

( أْ ِذفٛػبد الأسثبػ ٠ّىٓ أْ رغبػذ فٟ اٌزغٍت ػٍٝ لؼب٠ب اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي 1986

ؽ فٟ الاعزضّبس، ثبلإػبفخ اٌٟ رٌه فمذ رٛطً ١ٔغ١ُ ٚص٠ف رم١ًٍ ِشىٍخ الإفشا

(Nissim & Ziv, 2001 ٟأْ اٌزغ١١ش ف )٠زٕجأ ثّغزٜٛ الأسثبػ  اٌزٛص٠ؼبد

اٌّغزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ ٔظش٠خ الإشبسح رفغش ع١بعخ دفغ اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد. فٟ 

 ;Watts, 1973; Benartzi et al., 1997ؽ١ٓ فشً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ )

Grullon et al., 2002 ْفٟ اٌؼضٛس ػٍٝ أٞ د١ًٌ أٚ ٚعذٚا أدٌخ ػؼ١فخ ػٍٝ أ )

اٌزغ١١ش فٟ اٌزٛص٠ؼبد ٠فغش اٌزغ١١شاد فٟ الأسثبػ فٟ اٌغٕٛاد اٌزب١ٌخ. وّب اٚػؼ دٞ 

( أْ دفغ اٌزٛص٠ؼبد ٠ّىٓ رفغ١شٖ ِٓ DeAngelo et al., 2006أٔغ١ٍٛ ٚآخشْٚ )

اٌزٛص٠ؼبد رذُفغ فٟ اٌغبٌت ِٓ لجً اٌششوبد خلاي ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح، أٞ أْ 

 إٌبػغخ ٚاٌشاعخخ. 

 & Bakerٚرُ رمذَ رفغ١ش اخش ٌذفغ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ ث١ىش ٚٚسعٍش )

Wurgler, 2004a ٍٝٚرٌه خلاي ٔظش٠خ اٌزضٚد، ٚاٌزٟ اٚػؾذ أْ اٌطٍت ػ )

ج١خ ٘زا ٠إصش ػٍٝ رم١١ُ الأعُٙ اٌزٟ رذفغ أسثبؽًب، ٌزٌه ٠ؾبٚي اٌّذ٠شْٚ رٍ اٌزٛص٠ؼبد

ِٓ خلاي ص٠بدح الأسثبػ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ،  اٌزٛص٠ؼبداٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ اٌزٟ رذفغ 

ثّؼٕٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١ذفؼْٛ اٌزٛص٠ؼبد ػٕذِب ٠ؼغ اٌّغزضّشْٚ أعؼبس أعُٙ ِشرفؼخ 

 Bakerفٟ اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ لا رذفغ اٌزٛص٠ؼبد )

& Wurgler, 2004aجشد ٔظش٠خ اٌزضٚد ٌٍزٛص٠ؼبد ػٓ أْ ع١بعخ (. ٚلذ ػ
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اٌزٛص٠ؼبد فٟ اٌششوخ ِذفٛػخ ثطٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِذفٛػبد اٌزٛص٠ؼبد، ٚأْ 

اٌّذ٠ش٠ٓ ع١خذِْٛ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي دفغ اٌزٛص٠ؼبد ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح 

 (. Rochmah & Ardianto, 2020اٌزٛص٠ؼبد ِشرفؼخ )

ِغزٛٞ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ فمذ لذَ ٚأظ ٚلذ رّذ دساعخ رٛص٠ؼبد اٌزضٚد ػٍٝ 

(، ادٌخ رذػُ رأص١شاد رٛص٠ؼبد اٌزضٚد ػٍٝ Wang et al., 2016ٚآخشْٚ )

( ػٍٟ ٔزبئظ 2006) ,Li & Lieاٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ فٟ رب٠ٛاْ. وّب اوذ ٌٟ ٌٟٚ )

(. ٚوزٌه ف١ش٠ظ Wang et al., 2016اٌذساعخ اٌزٟ أعشا٘ب ٚأظ ٚآخشْٚ )

(، ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ اٌششوبد Ferris et al., 2006ٚآخشْٚ )

 Hobergاٌّذسعخ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٌُ ٠غذ ثؼغ اٌجبؽض١ٓ  )

& Prabhala, 2008; Denis & Osobov, 2008 .أٞ د١ًٌ ٠ذػُ ٔظش٠خ اٌزضٚد )

اٌزٛص٠ؼبد ٌزٌه عٛف رمَٛ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثبٌزؾمك ِٓ أصش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ 

 فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ.

 :. يشكهح انذساسح2

 رزّضً ِشىٍخ اٌذساعخ ف١ّب ٠ٍٟ:

 "اٌزؾمك ِٓ أصش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ ". 

 ٌزغبؤلاد وبٌزبٌٟ: ٠ّٚىٓ ػشع ا 

 . ً٘ رإصش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد؟0/0     

 . ً٘ رإصش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد؟0/0     

 :. أهًُح انذساسح3

 . الأهًُح انؼهًُح:3/1

رىزغت دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد أ١ّ٘خ وج١شح، 

ٚرٌه ٌمٍخ اٌذساعبد اٌؼشث١خ ٚوزٌه ٌمٍخ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ ػٍٝ ِغزٛٞ الأعٛاق 

اٌؼشث١خ، وّب رغبُ٘ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ الأدث١بد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕبلش ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد 
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بُ٘ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ الأدث١بد اٌزٟ رغبػذ ٚرؾذ٠ذًا ٔظش٠خ اٌزضٚد، وّب رغ

اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر اٌمشاساد ثشأْ رؾذ٠ذ ِىبْ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌزٟ ٠ّىٓ 

 أْ رٛفش ٌُٙ ألظٝ ػٛائذ.

 . الأهًُح انرطثُمُح:3/2

رٕجغ الأ١ّ٘خ اٌزطج١م١خ ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ، ؽ١ش ٠ّىٓ لإداسح اٌششوبد أخز 

لاػزجبس فٟ طٕغ اٌمشاساد اٌخبطخ ثغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ا

٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ِٚغٍظ الإداسح فٟ اٌششوخ اعزخذاَ ٔزبئظ اٌذساعخ ٌزؾغ١ٓ 

خطؾ اٌزٛص٠ؼبد اٌخبطخ ثُٙ، وّب اْ فُٙ اٌؼٛالت اٌّزؼذدح ٌزمذ٠ُ اٌزٛص٠ؼبد ٚخبطخ 

ُ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ئٔشبء ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٠ّىٓ أْ ٠غبػذ إٌّظّبد اٌزٟ رٕظ

 أؽش رٕظ١ّ١خ أوضش فؼب١ٌخ.

 :. هذف انذساسح4

 ارغبلب ِغ اٌزغبؤلاد، فمذ رُ ط١بغخ ٘ذف اٌذساعخ وبٌزبٌٟ:

 "دساعخ أصش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ ". 

 ٠ّٚىٓ ػشع الأ٘ذاف اٌفشػ١خ وبٌزبٌٟ:

 . اٌزؾمك ِٓ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد.2/0     

 . اٌزؾمك ِٓ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد.2/0     

 :. انذساساخ انساتمح5

( ٔظش٠خ رٛص٠ؼبد أؽٍك ػ١ٍٙب Baker & Wurgler, 2004aلذِذ دساعخ )

"ٔظش٠خ اٌزضٚد ٌٍزٛص٠ؼبد". ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ أْ اٌششوبد رٍجٟ ِطبٌت اٌّغزضّش٠ٓ 

ِٓ خلاي دفغ اٌزٛص٠ؼبد ػٕذِب ٠ؼغ اٌّغزضّشْٚ عؼشًا أػٍٝ ٌغؼش اٌغُٙ ػٍٝ 

اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ لا رذفغ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. رمَٛ 

ٌزؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ. ٌٚمذ رُ اعزخذاَ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٌٍزؼج١ش اٌششوخ ثزٌه 

ػٓ دٚافغ اٌزضٚد، ٚاٌزٟ رُ ل١بعٙب ػٍٝ أٔٙب اٌفشق فٟ اٌٍٛغبس٠زُ ث١ٓ ِؼذي اٌم١ّخ 
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اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد ٚرٍه اٌزٟ لا رذفغ 

أْ اٌمشاساد الإداس٠خ ثذفغ اٌزٛص٠ؼبد ِذفٛػخ اٌزٛص٠ؼبد، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ 

ثطٍت اٌّغزضّش٠ٓ. ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ دٚافغ اٌزضٚد رٛػؼ اٌزمٍجبد فٟ 

 ا١ًٌّ ئٌٝ دفغ اٌزٛص٠ؼبد.

 ,Baker & Wurglerوّب رُ فٟ اٌذساعخ اٌزب١ٌخ ٌىلا ِٓ ث١ىش ٚٚسعٍش )

2004b رمذ٠ُ رفغ١شاد اٌزضٚد )catering explanations ٔخفبػبد غ١ش ٌلا

اٌّزٛلؼخ فٟ ٔغجخ اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح، ؽ١ش أعش٠ذ 

اٌذساعخ ؽٛي أعجبة أخفبع ؽظخ اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد فٟ ِغزّغ 

اٌششوبد اٌؼبِخ، فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح. أعش٠ذ 

وذد إٌزبئظ ٚعٛد اسرجبؽ ئؽظبئٟ وج١ش ث١ٓ ، ٚأ0222ٚ 0872اٌذساعخ ث١ٓ ػبِٟ 

 & Liؽظخ اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد ِٚىبفأح اٌزٛص٠ؼبد. ٚلذ ٚعّؼذ دساعخ )

Lie, 2006 دساعخ ث١ىش ٚٚسعٍش لإظٙبس أْ رأص١ش اٌزضٚد ١ٌظ فمؾ ٌجذء دفغ )

اٌزٛص٠ؼبد، ٌٚىٓ أ٠ؼًب ٌض٠بدح ٚأخفبع ِغزٜٛ ِذفٛػبد اٌزٛص٠ؼبد. ؽ١ش 

( أْ أعٛاق سأط اٌّبي رمذس اٌّذ٠ش٠ٓ لأُٔٙ Li & Lie, 2006اعخ )أٚػؾذ دس

 Li. ثٕبءً ػٍٝ ٔظش٠خ اٌزضٚد اٌزٟ ؽٛس٘ب )اٌزٛص٠ؼبد٠ٕزجْٙٛ ٌطٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ 

& Lie, 2006 فاْ اٌّىبفأح اٌزٟ ٠ؼؼٙب عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ،)

 اٌزٛص٠ؼبد. ٠إصش ػٍٝ لشاس رغ١١ش اٌزٛص٠ؼبد ِٚمذاس اٌزغ١١ش فٟ

اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ  (،Ferris et al., 2006أوذد دساعخ )

فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح، لاخزجبس افزشاػبد ٔظش٠خ اٌزضٚد اٌّمزشؽخ فٟ ِٕٙغ١خ ث١ىش 

ٚٚسعٍش، أْ ا١ًٌّ ئٌٝ اٌزغ١١ش فٟ ِذفٛػبد اٌزٛص٠ؼبد ٔبرظ ػٓ رغ١١ش فٟ رم١١ُ 

اٌششوبد اٌزٟ رذفغ أسثبؽًب ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ لا رذفغ اٌزٛص٠ؼبد. وّب أعش٠ذ 

( ػٍٝ عزخ ثٍذاْ )أوجش الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ Denis and Osoboy, 2008ساعخ )د

ثّب فٟ رٌه فشٔغب ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح، ؽ١ش اٚػؾذ اٌذساعخ اٌٟ أْ ثؼغ  -أٚسٚثب 

إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب رجذٚ غ١ش ِزغمخ ِغ ٔظش٠خ اٌزضٚد اٌزٟ الزشؽٙب ث١ىش 

اٌّزٛلؼخ فٟ ٔغجخ دافؼٟ  ٚٚسعٍش. ٚػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص أْ اٌزخف١ؼبد غ١ش
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اٌزٛص٠ؼبد رؾذس فٟ اٌجٍذاْ ؽ١ش رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ئ٠غبث١خ ئٌٝ ؽذ وج١ش. وّب 

(، اٌٟ أْ ٘زٖ اٌزخف١ؼبد ِذفٛػخ ثّؼذلاد Ferris et al., 2009رٛطٍذ دساعخ )

ألً ٌٍششوبد اٌزٟ رجبدس ثذفغ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ لجً اٌششوبد اٌّغغٍخ ؽذ٠ضبً. ٚرٌه 

١ٕخ وج١شح اٌؾغُ ؽٛي ٔظش٠خ اٌزضٚد، ؽ١ش أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ اْ ٕ٘بن ثبعزخذاَ ػ

 02رجب٠ٕبً ػب١ٌّبً وج١شًا فٟ ١ًِ اٌٟ دفغ اٌزٛص٠ؼبد فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌزٟ رّضً 

 دٌٚخ ِخزٍفخ.

( اٌزٟ Eije & Megginson, 2008ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٌُ رظٙش دساعخ )

دٌٚخ أٚسٚث١خ فٟ اٌفزشح  07اٌّغؼ ِٓ أعش٠ذ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ اٌزٟ شٍّٙب 

، أٞ اسرجبؽبد راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌٛعٛد ٔظش٠خ اٌزضٚد فٟ ع١بعخ 0898-0222

(، اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ وج١شح ِٓ Kuo et al., 2013اٌزٛص٠ؼبد. اِب دساعخ )

دٌٚخ ِمغّخ ئٌٝ رغؼخ أعٛاق ِب١ٌخ سئ١غ١خ ثّب فٟ رٌه وٕذا،  09اٌششوبد رّضً 

اٌّزؾذح، ٚ٘ٛٔظ وٛٔظ، ٚعٕغبفٛسح، ٚأعزشا١ٌب، ٚفشٔغب، ٚأٌّب١ٔب، ٚاٌٍّّىخ ٚاٌٛلا٠بد 

، ؽ١ش رُ 0200ئٌٝ  0898اٌّزؾذح، ٚأعٛاق أٚسٚث١خ أخشٜ خلاي فزشح اٌؼ١ٕخ ِٓ 

دساعخ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، فمذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 

شوبد فٟ اٌجٍذاْ اٌزٟ رطجك اٌمبْٔٛ اٌؼبَ دٚافغ اٌزضٚد ٚع١بعبد اٌزٛص٠ؼبد ث١ٓ اٌش

 ١ٌٚظ فٟ اٌجٍذاْ اٌزٟ رطجك اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ.

( اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ Momany et al., 2024وّب رٕبٌٚذ دساعخ )

اٌزٛص٠ؼبد ٚدٚافغ اٌزضٚد، ؽ١ش رُ دساعخ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ اٌّإصشح ػٍٝ ع١بعخ 

، 100 (FTSE)خ فب٠ٕبٔشبي رب٠ّض اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد اٌجش٠طب١ٔخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسط

ٚلذ رُ اٌزؼج١ش ػٓ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ثٕغجخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ 

ب، ِٓ ػبَ  20ِذٜ  ًِ ، ٌٚمذ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ 0200ئٌٝ ػبَ  0882ػب

 رٛص٠ؼبد اٌزضٚد رإصش ثشىً وج١ش ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد اٌجش٠طب١ٔخ.

ٓ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌزضٚد ٚع١بعبد ٚرٛعذ اٌؼذ٠ذ ِ

( Wang et al., 2016اٌزٛص٠ؼبد فٟ الأعٛاق إٌبشئخ الأعٛاق، فمذ رٕبٌٚذ دساعخ )

اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌزضٚد ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش سوضد اٌذساعخ ػٍٝ ع١بعخ 
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١ٕخ اٌذساعخ ع١ّغ اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ رب٠ٛاْ، ؽ١ش اشزٍّذ ػ

ئٌٝ  0880اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ رب٠ٛاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ػبَ 

. ٚرُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌّب١ٌخ ثغجت ؽج١ؼزٙب اٌخبػؼخ ٌٍزٕظ١ُ اٌشذ٠ذ، 0200ػبَ 

ٚرزفك ٔزبئظ اٌذساعخ ِغ ٔظش٠خ اٌزضٚد فٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠خزبسْٚ ع١بعخ دفغ 

ت اٌّغزضّش٠ٓ. رٛصع اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد اٌّض٠ذ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ٌزٍج١خ ؽٍ

اٌزٛص٠ؼبد أوضش ِٓ اٌششوبد اٌزٟ لا رذفغ اٌزٛص٠ؼبد ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد 

ث١ٓ اٌذافؼ١ٓ ٚغ١ش اٌذافؼ١ٓ ئ٠غبث١خ. ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه ِٓ ث١ٓ دافؼٟ الأسثبػ، رٛصع 

أٔٛاع أخشٜ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد  أوضش ِٓ stock dividendsاٌششوبد رٛص٠ؼبد أعُٙ 

ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٌزٛص٠ؼبد الأعُٙ ئ٠غبث١خ. ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه 

رزؾٛي اٌششوبد ِٓ رٛص٠ؼبد الأعُٙ ئٌٝ رٛص٠ؼبد ِخزٍطخ )ِض٠ظ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد 

إٌمذ٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأعُٙ( أٚ ئٌٝ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد 

 عٍج١خ. ٌزٛص٠ؼبد الأعُٙ

( اٌزٟ أعش٠ذ Dewasiri et al., 2019وّب ا٠ذد ٔظش٠خ اٌزضٚد دساعخ )

ٌزؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؾذد ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد فٟ الأعٛاق إٌبشئخ ٚإٌب١ِخ، ٚلذ أعش٠ذ 

 .0207ئٌٝ ػبَ  0202ششوخ عش٠لأى١خ ػجش اٌفزشح ِٓ ػبَ  080اٌذساعخ ػٍٝ 

ثٙذف دساعخ عٍٛن دفغ  ( Dixit et al., 2020ٚلذ أعش٠ذ دساعخ )

 0880اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد إٌٙذ٠خ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد إٌٙذ٠خ ِٓ ػبَ 

، ؽ١ش اخزجشد اٌذساعخ ِب ئرا وبٔذ ٔظش٠بد ع١بعخ ٌزٛص٠ؼبد ِٕٚٙب 0205ئٌٝ ػبَ 

ٔظش٠خ اٌزضٚد رفغش ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد إٌٙذ٠خ، ٚلذ رٛطٍذ إٌزبئظ اٌٟ ػذَ 

 ً ٠ذػُ ٔظش٠خ اٌزضٚد فٟ رفغ١ش ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد فٟ اٌغٛق إٌٙذ٠خ.ٚعٛد د١ٌ

( ػٍٝ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد Bilel & Moudher, 2020وّب سوضد دساعخ )

ششوخ فٟ ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي  722ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

ٚاٌّغشة ِٚظش ئفش٠م١ب فٟ اٌظٕبػخ اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطبد ِخزٍفخ فٟ رٛٔظ 

-0222ٚالإِبساد اٌؼشث١خ اٌّزؾذح ٚاٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٚاٌى٠ٛذ خلاي اٌفزشح )

(، رغزخذَ اٌذساعخ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس فٟ فؾض رأص١ش ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ 0202



 
 أثر دوافع التزود على سياسة التوزيعات في تداول السعودية

 محمود فتحي شلق اميد/ 

 0202أوزٛثش  -اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                                                              اٌؼذد اٌشاثغ 

   92 
 

  

ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ لشاس اٌّذ٠ش٠ٓ ثزٛص٠غ ٚرغ١١ش اٌزٛص٠ؼبد. رش١ش ٔزبئظ اٌجؾش ئٌٝ 

زٛص٠ؼبد ػٕذِب ٠ىْٛ اٌطٍت ل٠ٛبً، أٞ ػٕذِب ٠مذس اٌّغزضّشْٚ أْ اٌششوبد رذفغ اٌ

اٌششوبد اٌزٟ رذفغ فٟ ث١ئخ عٛق "٘بثطخ". ػلاٚح ػٍٝ رٌه ٠غزّش رأص١ش اٌزضٚد ؽزٝ 

ثؼذ اٌزؾىُ فٟ رأص١ش ثؼغ اٌّزغ١شاد ِضً اٌؼشائت ٚاٌّخبؽش. رإوذ إٌزبئظ أْ لشاس 

ٚح اٌغٛل١خ إٌبرغخ ػٓ دفغ رغ١١ش اٌزٛص٠ؼبد ٠ؼزّذ ػٍٝ ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌؼلا

اٌزٛص٠ؼبد. ٚسغُ أْ إٌز١غخ ١ٌغذ ل٠ٛخ فأٙب ٠ّىٓ أْ رىْٛ ثّضبثخ د١ًٌ ٠ذػُ ٔظش٠خ 

اٌزضٚد ٌٍزٛص٠ؼبد، ١ٌظ فمؾ فٟ الأعٛاق اٌّزمذِخ، ٌٚىٓ أ٠ؼًب فٟ الأعٛاق إٌبشئخ 

 ِضً ثٍذاْ ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب.

( اٌؼلالخ ث١ٓ Rochmah & Ardianto, 2020وّب رٕبٌٚذ أ٠ؼب دساعخ )

ٔظش٠خ اٌزضٚد ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ رؾ١ًٍ رأص١ش رٛص٠ؼبد 

اٌزضٚد ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ػٍٝ ع١بعخ 

اٌزٛص٠ؼبد، ٚلذ اشزًّ ِغزّغ اٌذساعخ ػٍٝ ششوبد اٌزظ١ٕغ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ 

(، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ رٛص٠ؼبد 0209-0207( ٌٍفزشح )١IDXغ١ب )ئٔذٚٔ

اٌزضٚد أظٙشد رأص١شًا ئ٠غبث١بً ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٚاٌزٞ وبْ 

. وّب اشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أٔٗ وٍّب اٌزٛص٠ؼبدٌٗ أ٠ؼًب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ ع١بعخ 

إٌمذٞ اٌؾش ٌٍششوخ، وبٔذ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد صادد ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزذفك 

 اٌخبطخ ثبٌششوخ أفؼً.

( ثٙذف رؾ١ًٍ ١ًِ اٌششوخ ئٌٝ Takmaz et al., 2021وّب أعش٠ذ دساعخ )

دفغ اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزؾمك ف١ّب ئرا وبٔذ ٔظش٠خ اٌزضٚد طبٌؾخ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ، 

عٛق الأٚساق ؽ١ش أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ رزىْٛ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ 

، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 0207-0888اٌّب١ٌخ اٌزشو١خ، ثجٛسطخ ئعطٕجٛي، خلاي اٌفزشح 

اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ٔظش٠خ اٌزضٚد فٟ اٌغٛق اٌزشوٟ، ؽ١ش أٚػؾذ اٌذساعخ أٗ 

ػٕذِب رٛعذ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ئ٠غبث١خ، أٞ ػٕذِب ٠طٍت اٌّغزضّشْٚ اٌزٛص٠ؼبد، رمَٛ 

ؼبد، ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه ػٕذِب لا ٠ىْٛ ٕ٘بن ؽٍت اٌششوبد ثزض٠ٚذُ٘ ٚدفغ اٌزٛص٠

رفؼً اٌششوبد ػذَ اٌذفغ، ٠ٛفش رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ِؼٍِٛبد 
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ِف١ذح ٌٍّذ٠ش٠ٓ لأْ ٔظش٠خ اٌزضٚد رذػٟ أْ ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ٌٗ رأص١ش 

 ػٍٝ رم١١ُ اٌششوبد.

ق الأذ١ٔٚغٟ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ٌٚمذ أعش٠ذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ػٍٝ اٌغٛ

 & Riyantiث١ٓ دٚافغ اٌزضٚد ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش اعش٠ذ دساعخ )

Yulianto, 2018 اٌزٟ ٘ذفذ ئٌٝ دساعخ ئِىب١ٔخ ل١بَ اٌششوبد ثذفغ اٌزٛص٠ؼبد ئرا ،)

ششوخ، ٚخلاي  705وبْ ٕ٘بن ؽٍت ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد، ٚلذ رُ اعزخذاَ 

(، ٚلذ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 0207-0225اٌفزشح )

ث١ٓ ِطبٌت اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد )دٚافغ اٌزضٚد( ٚاٌزٟ رُ ل١بعٙب ِٓ خلاي 

ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚلشاساد دفغ اٌزٛص٠ؼبد. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد ٌذ٠ٙب اؽزّبي أوجش 

 & Janiضّش٠ٓ. وّب أعش٠ذ دساعخ )ٌذفغ اٌزٛص٠ؼبد ئرا وبٔذ ٕ٘بن ِطبٌت ِٓ اٌّغز

Gandakusuma, 2022 ِٓ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ئٔذ١ٔٚغ١ب ٌٍفزشح ،)

، ؽ١ش ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ رؾ١ًٍ أصش ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزذفك 0208ئٌٝ  0202

إٌمذٞ اٌؾش ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ٌٚمذ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ِىبفأح 

 رأص١ش ئ٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد. اٌزٛص٠ؼبد ٌٙب

 :. فشوع انذساسح6

 انفشع الأول:

 ٠ٛعذ رأص١ش ٌذٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد.  

 انفشع انثاٍَ:

 ٠ٛعذ رأص١ش ٌذٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد.  

 :. يدرًغ انذساسح7

 – 0202)٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ ع١ّغ ششوبد رذاٚي اٌغؼٛد٠خ، ثبٌفزشح  

( ؽ١ش أٗ ٠شًّ ع١ّغ TASI، ٌزٌه اعزخذِذ اٌذساعخ اٌّإشش اٌشئ١غٟ )(0202

الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌشئ١غ١خ، ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّظذس ث١بٔبد ف١زّضً فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ 

https://www.saudiexchange.sa . 

https://www.saudiexchange.sa/
https://www.saudiexchange.sa/
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 لُاسها:. يرغُشاخ انذساسح وأسانُة 8

 . يرغُشاخ انذساسح:8/1

DPRit 

 & Karang et al., 2020; Rochmah)، وانزٌ ذى اسرخذايه فٍ انؼذَذ يٍ انذساساخ tفٍ انسُح  i( نهششكح DPRوَشُش انً َسثح ذىصَغ الأستاذ )

Ardianto, 2020; Jani & Gandakusuma, 2022; Januarsi & Sanusi, 2024) انرىصَؼاخ، نهرؼثُش ػٍ سُاسح( وذى لُاط انًرغُش ،DPR )

 ، ورنك كًا َهٍ:(Wahjudi, 2020;Yu et al., 2021)وفما نذساسح 

 

Dividends per share 

 =       DPRـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ       (1)

earnings per share 

 ;Baker & Wurgler, 2004b; Li & Lie, 2006; Tangjitprom, 2013; Riyanti & Yulianto, 2018)ولذ ذىطهد انؼذَذ يٍ انذساساخ 

Rochmah & Ardianto, 2020; Jani & Gandakusuma, 2022 )  انرىصَؼاخانٍ وخىد ذأثُش إَداتٍ نًكافاج انرىصَؼاخ ػهً سُاسح. 

DCit 

تىاسطح زساب انفشق تٍُ انرىصَؼاخ انسُىَح فٍ انسُح انسانُح وانسُح انساتمح. وذى ، وذى لُاسه tفٍ انسُح  iانٍ ذغُش انرىصَؼاخ نهششكح  DCوَشُش يرغُش 

 ,Baker & Wurgler, 2004a; Ferris et al.,  2006; Denis & Osobov, 2008;  Tangjitprom) ذظُُف ذغُش انرىصَؼاخ إنً )صَادج( أو )َمض(

2013; Bilel & Moudher, 2020). 

DPit 

 Baker and، وَؼثش ػٍ دوافغ انرضود وانرٍ ذؼرثش يمُاط نطهة انًسرثًشٍَ ػهٍ انرىصَؼاخ      tفٍ انسُح  iنهششكح  DPوهى يرغُش يكافأج انرىصَؼاخ 

Wurgler (2004b)  زُث َؼرثش يكافأج انرىصَؼاخ هى انًرغُش الأكثش اسرخذايًا يٍ لثم انثازثٍُ فٍ ذُاول َظشَح انرضود ،(Baker & Wurgler, 2004a; 

Kuo et al., 2013; Rashid et al., 2013; Abdulkadir et al., 2014; Bilel & Moudher, 2020; Momany et al., 2024)  . 

انرىصَؼاخ وششكاخ نى ذذفغ ولذ ذى لُاط يرغُش يكافأج انرىصَؼاخ تمُاط تسساب انفشق انهىغاسَرًٍ تٍُ يؼذل انمًُح انسىلُح إنً انمًُح انذفرشَح نششكاخ دافؼد 

 انرىصَؼاخ.

ratios of ratios of
log

dividend payers non-dividend payers

M M
DP

B B

    
     

    
 

  (2) 

 

 

 كًا َهٍ: 2123انٍ  2114وذظهش يكافأج انرىصَؼاخ فٍ ذذاول انسؼىدَح تانفرشج يٍ 

 (1خذول سلى )

 2123انٍ  2114يكافأج انرىصَؼاخ فٍ ذذاول انسؼىدَح تانفرشج يٍ 

 انذفرشَحيؼذل انمًُح انسىلُح إنً انمًُح 

 يكافأج انرىصَؼاخ انششكاخ نى ذذفغ انرىصَؼاخ ششكاخ دفؼد انرىصَؼاخ انسُح

 

2114 1.74 1.66 1.823 

2115 1.71 1.63 1.811 

2116 1.89 1.61 1.753 

2117 1.81 1.54 1.742 

2118 1.61 1.51 1.642 

2119 1.32 1.45 1.571 

2121 1.31 1.41 1.478 

2121 1.29 1.36 1.426 

2122 1.25 1.28 1.392 

2123 1.15 1.25 1.341 

 

 

ROAit 

كًرغُش سلاتٍ فٍ دساسح انؼلالح  ROAولذ اسرخذاو انًرغُش نهرؼثُش ػٍ انشتسُح،  ROA، زُث ذى اسرخذاو انًرغُش tفٍ انسُح  iهى انؼائذ ػهً الأطىل نهششكح 

 ;Ramadan, 2015; Anouar & Aubert, 2016; Wang et al., 2016) فٍ انؼذَذ يٍ انذساساخ انرىصَؼاخ تٍُ دوافغ انرضود وسُاسح 

Bilel & Moudher, 2020; Momany et al., 2024). 

 Vo & Nguyen, 2014; Hadian, 2019; Karang et) زُث ذىطهد انؼذَذ يٍ انذساساخ انٍ وخىد ذأثُش كثُش نشتسُح انششكح ػهً لشاس ذىصَغ الأستاذ

al., 2020;; Januarsi & Sanusi, 2024) زُث ًَكٍ نهششكاخ راخ انشتسُح الأػهً خزب انًسرثًشٍَ يٍ انششكاخ راخ انشتسُح انًُخفؼح. إنً خاَة .

َشخغ إنً اَخفاع وذغُش أستازها، ػلاوج ػهً رنك اكذخ انؼذَذ يٍ انذساساخ أٌ انششكح راخ انرىصَؼاخ ( انٍ أٌ اخرفاء 2111رنك ذىطم فايا وفشَُش )

 & Naceur & Goaied, 2002; Murekefu)يسرىي ستسُرها وأستازها انًسرمثهُح ًَكُها صَادج أو ذىصَغ يسرىي ثاتد يٍ الأستاذ  الاسرمشاس فٍ 

Ouma, 2012; Rafique, 2012; Trang, 2012; Malik et al., 2013;; Alzomaia & Al-Khadhiri, 2013). 

 ػهً إخًانٍ الأطىل ورنك وفما نًا َهٍ:وذى لُاط انًرغُش تىاسطح زساب زاطم لسًح طافٍ انذخم 

ROA = (Net Income/Total Assets)            (3) 
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Levit 

كًرغُش سلاتٍ فٍ دساسح انؼلالح تٍُ  Levولذ اسرخذاو انًرغُش نهرؼثُش ػٍ يسرىٌ انذٍَ،  Lev، ولذ اسرخذو انًرغُش tفٍ انسُح  iنهششكح  وهٍ انشافؼح انًانُح

 Bilel & Moudher, 2020; Rochmah & Ardianto, 2020; Yu et al., 2021; Jani)فٍ انؼذَذ يٍ انذساساخ انرىصَؼاخ دوافغ انرضود وسُاسح 

& Gandakusuma, 2022; Momany et al., 2024)  ، ،زُث ذشُش َسثح انشفغ انًانٍ انًشذفؼح إنً أٌ الانرضاو انزٌ َرؼٍُ ػهً انششكح انىفاء ته أكثش

ًشذفؼح انرٍ َرؼٍُ وذشُش َسثح انشفغ انًانٍ انًُخفؼح إنً أٌ انششكح لادسج ػهً ذهثُح ازرُاخاخ انرًىَم نهششكح تشأط يانها انخاص. كًا اٌ الانرضاياخ ان

نزنك فاٌ انذَىٌ نها ذأثُش سهثٍ انرىصَؼاخ . فكهًا صاد انذٍَ اَخفغ يؼذل انرىصَؼاخانرٍ ذسممها انششكح، وهى يا سُؤثش تانطثغ ػهً  سذادها سرمهم يٍ الأستاذ

 .(Wahjudi, 2020)انرىصَؼاخ زُث أٌ انًسرىي انًشذفغ نهذَىٌ انرٍ ذًرهكها انششكح يٍ شأَه أٌ َمهم يٍ  انرىصَؼاخ،ػهً سُاسح 

 ش تمسًح إخًانٍ انذٍَ ػهً إخًانٍ الأطىل ورنك وفما نًا َهٍ:وذى لُاط انًرغُ

Lev= (Total debt/Total asset)       (4) 

Sizeit 

 فٍ انؼذَذ يٍ انذساساخانرىصَؼاخ كًرغُش سلاتٍ فٍ دساسح انؼلالح تٍُ دوافغ انرضود وسُاسح  Sizeولذ اسرخذاو انًرغُش ، tفٍ انسُح  iوهى زدى انششكح 

(Bilel & Moudher, 2020; Rochmah & Ardianto, 2020; Yu et al., 2021; Jani & Gandakusuma, 2022; Momany et al., 

ا ذُفك َسثح أكثش يٍ طافٍ أستازها نهرىصَؼاخزُث اكذخ انؼذَذ يٍ انذساساخ وخىد ذأثُش كثُش نهسدى ػهً دفغ انششكح ، (2024 ًً ، كًا أٌ انششكاخ الأكثش زد

ا  ًً ،  (Fama & French, 2001; Sawichi, 2009; Al-Kuwari, 2009; Al-Ajmi & Hussain, 2011)كأستاذ َمذَح يماسَح تانششكاخ الأطغش زد

ا وانرٍ ذًُم إ ًً  ;Malik et al., 2013)انرىصَؼاخ نً انُؼح ويٍ انًشخر أٌ ذذفغ انًضَذ يٍ وكزنك َدة أٌ َُدزب انًسرثًشوٌ أكثش إنً انششكاخ الأكثش زد

Bradford et al., 2013; Rafique, 2012) . 

 وذى لُاط يرغُش زدى انششكح تسساب نىغاسَرى إخًانٍ الأطىل.

MBit 

كًرغُش سلاتٍ فٍ  MBولذ اسرخذاو انًرغُش ، ولذ اسرخذو انًرغُش نهرؼثُش ػٍ ًَى انششكح، tفٍ انسُح  iوهى يؼذل انمًُح انسىلُح انٍ انمًُح انذفرشَح نهششكح 

، زُث اَه كهًا كاٌ (Yu et al., 2021; Jani & Gandakusuma, 2022) فٍ انؼذَذ يٍ انذساساخ انرىصَؼاخدساسح انؼلالح تٍُ دوافغ انرضود وسُاسح 

 & Naceur & Goaied, 2002; Kowalewski et al., 2008; Myers)يٍ لثم انششكاخ  انرىصَؼاخدفغ نذي انششكح ًَى لىٌ فٍ أطىنها صاد 

Majluf, 1984)  ، ٌكًا أٌ انششكاخ انرٍ ذرًرغ تفشص اسرثًاسَح كثُشج لا ذىصع أستازًا تم ذًىل يششوػها اندذ(Trang, 2012) وػهً انُمُغ يٍ رنك .

 . وَىػر ػايهُا ًَى إخًانٍ أطىل انششكاخ.انرىصَؼاخشص الاسرثًاس ًَكٍ أٌ ذؤثش ػهً دفغ إنً أٌ ف   (Jabbouri, 2016)اشاسخ دساسح 

 تىاسطح زساب يؼذل انمًُح انسىلُح / انمًُح انذفرشَح. MBوذى لُاط انًرغُش 

 الإزظاءاخ انىطفُح نهًرغُشاخ : 8/2

 ًَكٍ ػشع الإزظاءاخ انىطفُح نًرغُشاخ انذساسح كًا َهٍ:

 (2خذول سلى )

 الإزظاءاخ انىطفُح نًرغُشاخ انًُىرج

Skew S.D. Min Max Median Mean Variables 

1.417 1.271 1.111 1.623 1.132 1.358 DPRit 

1.536 1.242 -1.112 1.721 1.172 1.461 DCit 

1.387 2.142 -2.181 7.224 1.125 1.131 DPit 

1.221 1.149 1.112 1.228 1.521 1.162 ROAit 

1.327 1.134 1.196 1.833 1.713 1.392 Levit 

-1.154 1.516 8.758 16.124 12.355 12.625 Sizeit 

1.389 1.376 1.424 4.652 1.748 1.631 MBit 

 0.090-( اْ اٌّزغ١ش ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ ٠0ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

، ٠ٚزشاٚػ ِزغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌزٛص٠ؼبد ِب 2.220، ٚل١ّخ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 5.002ٚ

، ٠ٚزشاٚػ ِزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ 2.270، ٚل١ّخ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 2.500ٚ 2.220-ث١ٓ 

، ٠ٚزشاٚػ ِزغ١ش 2.279غبثٟ ، ٚل١ّخ اٌٛعؾ اٌؾ2.702ٚ 2.222الأسثبػ ِب ث١ٓ 
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ROA  ٓ٠ٚزشاٚػ ِزغ١ش 2.270، ٚثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 2.009ٚ 2.220ِب ث١ ،

Lev  ٓ٠ٚزشاٚػ ِزغ١ش 2.280، ٚثٍغذ ل١ّخ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 2.922ٚ 2.287ِب ث١ ،

Size  ٓ٠ٚزشاٚػ ِزغ١ش 00.707، ٚاٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 07.002ٚ 9.579ِب ث١ ،MB 

 .0.720، ٚل١ّخ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 2.770ٚ 2.202ِب ث١ٓ 

 . اخرثاس طسح انثُاَاخ:8/3

8/3/1. Normality: 

 
 سًُشَىف، وأوػسد انُرائح –ذى اخشاء اخرثاس كىنًىخىسوف 

 

 ، تانُسثح نًرغُشاخ انذساسح يًا َؼٍُ اَها ذرثغ انرىصَغ انطثُؼٍ.(P- Value  >1015)اٌ 

 

8/3/2. Heteroskedasticity: 

 
 ، وأوػسد َرائح الاخرثاس اwhiteٌ ذى اخشاء اخرثاس

 (.)ثثاخ ذثاٍَ (، يًا َؼٍُ 1015( < )11067انمًُح الازرًانُح نلاخرثاس ) 

 
8/3/3. Autocorrelation: 

 
 زُث ذى اسرخذاو، Durbin- Watsonذى اخشاء اخرثاس 

 نفسض ًَارج انذساسح، واذؼر ػذو وخىد يشكهح الاسذثاؽ انزاذٍ. SPSSتشَايح  

 
8/3/4. Multicollinearity: 

 

 ولذ ذى اسرخذاو َهٍ:

 :VIF)يؼايم ذؼخى انرثاٍَ )أولا: 

 (.VIF  <11اٌ )لُى وأوػسد انُرائح 

 (:(Toleranceزذود انرساير ثاَُا: 

 (.Tolerance  >1021اٌ )لُى وأوػسد انُرائح 

 

 اسرملانُح يرغُشاخ انذساسح.يًا َؼٍُ 

 َهٍ:وأوػسد انُرائح يا كًا ذى فسض دسخح الاسذثاؽ تٍُ انًرغُشاخ، ورنك تاسرخذاو يظفىفح الاسذثاؽ 


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 (3خذول )

 يظفىفح الاسذثاؽ نهًرغُشاخ

M
B

it
 S

iz
e

it
 

L
ev

it
 R

O
A

it
 

D
P

it
 D

C
it

 D
P

R
it

 

 

 انًرغُشاخ                   

      1011 DPRit 

 

    1011 
1021 

*** 

 

DCit 

 

   1011 
1027 

*** 

1025 

*** 

 

DPit 

 

  1011 
1021 

*** 

1014 

*** 

1026 

*** 

 

ROAit 

 

 1011 
-1019 

*** 

-1015 

*** 

1014 

** 

-1017 

*** 

 

Levit 

 

1.11 
-1.13 

*** 

1.18 

*** 

-1.22 

*** 

1.26 

*** 

-1.12 

*** 

 

Sizeit 

 

1.11 

 

-1.14 

** 

-1.21 

*** 

1.25 

*** 

1.18 

*** 

1.11 

*** 

1.18 

*** 

 

MBit 

رّضً ل١ُ اٌّظفٛفخ ِؼبِلاد اسرجبؽ عج١شِبْ، ؽ١ش رّضً ) *** ،  ** ( ِؼ٠ٕٛخ     

 ٪ .7٪، 0اٌّزغ١شاد ٌّغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ ػٍٝ اٌزشر١ت 

، ٔظشا لأخفبع ل١ُ Multicollinearity( ػذَ ٚعٛد ٠0ج١ٓ اٌغذٚي سلُ )

ِؼبِلاد الاسرجبؽ، ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي اْ ِزغ١ش ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٠شرجؾ ِغ ِزغ١ش اٌشافؼخ 

اٌّب١ٌخ اسرجبؽبً عبٌجبً، ٚوزٌه ٠شرجؾ ِزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ ِغ ِزغ١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 جبؽبً عبٌجبً.اسرجبؽبً عبٌجبً، وّب ٠شرجؾ ِزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ ِغ ِزغ١ش اٌؾغُ اسر

 :. ذأثُش دوافغ انرضود ػهً سُاسح انرىصَؼاخ9

 :رزؼؼ اٌؼلالخ ث١ٓ دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ثّٕٛرط الأؾذاس اٌزبٌٟ
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    (5) 

 . َرائح اخرثاس انًُىرج9/1

 اٌزؾذ٠ذ ٌٍّٕٛرط: ٠ج١ٓ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ِؼبًِ

 (4خذول )

 نهًُىرجانرسذَذ  يؼايم
 خطاء انرمذَش انًؼذنح  Rلًُح  ذشتُغ R لًُح  Rلًُح 

10958 10918 10912 10145 

، ٠DPit   ،ROAit  ،Levit  ،Sizeitزج١ٓ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك اْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ   

MBit اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ.   %8019، لبدسح ػٍٝ رفغ١ش ِٓ                                   

 (5خذول )

 اخرثاس يؼُىَح يؼايلاخ الاَسذاس
 P. Value (Tلًُح إزظائٍ الاخرثاس ) Betaلُى  

(constant)  20662 10112 

DPit 10112 20331 10111 

ROAit 10157 10211 10113 

Levit -10144 -10512 10111 

Sizeit 10134 20221 10114 

MBit -10137 -10326 10112 

( ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ِىبفأح ٠7زج١ٓ ثبٌغذٚي سلُ )

اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ 

  %.7ٚرٌه ٌّغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ (، 21220) = (P. Value)الأسثبػ ؽ١ش اْ 

( ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دٚافغ 7ٚثزٌه ٠زؼؼ ثبٌغذٚي سلُ )

اٌزضٚد ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌزٟ رُ 

اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ 

اٌزٛص٠ؼبد ػٕذِب ٠طٍت اٌّغزضّش اٌزٛص٠ؼبد. ػلاٚح  أْ اٌّذ٠ش ٠فؼً دفغ اٌّض٠ذ ِٓ
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ػٍٝ رٌه ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ِشرفؼخ، فاْ اؽزّبي ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ ثجذء أٚ 

 ,Tangjitprom)ِٛاطٍخ دفغ اٌزٛص٠ؼبد ِشرفغ. ٚثزٌه رزغك رٍه إٌزبئظ ِغ دساعخ 

ب ف(2013 ًّ ٟ لشاس اٌّذ٠ش٠ٓ ثذفغ ، ٚاٌزٟ أصجزذ أْ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد رٍؼت دٚسًا ِٙ

 ,Bilel & Moudher)اٌزٛص٠ؼبد ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ رب٠لأذ، ٚوزٌه دساعخ  

، ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دٚافغ اٌزضٚد (2020

اٌّذػَٛ ثجؼغ خظبئض اٌششوخ ٚدفغ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ عزخ ثٍذاْ ِٓ 

 ي ئفش٠م١ب. ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّب

 .  اخرثاس يؼُىَح الاَسذاس9/2

 ٠ANOVAج١ٓ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٔزبئظ فؾض ِؼ٠ٕٛخ الأؾذاس، ٚرٌه ِٓ خلاي رؾ١ًٍ 

 :وّب ٠ٍٟ

 (6خذول )

 ANOVAَرائح ذسهُم 
 Fلًُح  Sigلًُح 

10111 820223 

 ٠ظٙش اٌغذٚي اٌغبثك اْ: 

 7ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ ، ػٕذ (21222) =ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الأؾذاس .%  

 . اخرثاس أثش دوافغ انرضود ػهً ذغُش انرىصَؼاخ11

 : زبٌٟ زٛص٠ؼبد ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌ زضٚد ػٍٝ رغ١ش اٌ  ٠ّىٓ اخزجبس رأص١ش دٚافغ اٌ

0 1 2 3 4 5it it it it it it itDC DP ROA Lev Size MB              

(6) 

 . َرائح اخرثاس انًُىرج11/1

 ٠ّىٓ ػشع ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌٍّٕٛرط وّب ٠ٍٟ:
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 (7) خذول

 فٍ زانح اسذفاع انرىصَؼاخ وفٍ زانح اَخفاع انرىصَؼاخ انرسذَذ نهًُىرج يؼايم
Panel A:  Dividend increasing 

R R²  لًُحR  خطاء انرمذَش انًؼذنح 

10946 10896 10852 10143 

Panel B: Dividend decreasing 

R R²  لًُحR  خطاء انرمذَش انًؼذنح 

10962 10925 10863 10144 

(: أٚلا فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزٛص٠ؼبد اْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ  ٠5زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

DPit   ،ROAit  ،Levit  ،Sizeit ،MBit 9817، لبدسح ػٍٝ رفغ١ش %  ِٓ

اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد. صب١ٔب فٟ ؽبٌخ أخفبع اٌزٛص٠ؼبد اْ اٌّزغ١شاد 

ِٓ  % 8017، لبدسح ػٍٝ رفغ١ش DPit   ،ROAit  ،Levit  ،Sizeit ،MBitاٌّغزمٍخ  

 اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد.

 (8خذول )

 اخرثاس يؼُىَح يؼايلاخ الاَسذاس
 اَخفاع انرىصَؼاخ اسذفاع انرىصَؼاخ

 Betaلُى  
 لًُح إزظائٍ

 (Tالاخرثاس )
P. Value  لُىBeta 

 لًُح إزظائٍ

 (Tالاخرثاس )
P. Value 

(constant)  20412 10113  20113 10114 

DPit 10158 20121 10111 -10132 -20521 10113 

ROAit 10143 20177 10112 10151 20547 10112 

Levit -10151 -10328 10111 -10135 -10137 10111 

Sizeit 10175 20378 10113 10156 20488 10112 

MBit -10146 -10415 10114 -10142 -20229 10111 

( ِؼ٠ٕٛخ اٌزأص١ش ٌذٚافغ اٌزضٚد ٚاٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ٠9زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ ِزغ١ش رغ١ش اٌزٛص٠ؼبد ٚرٌه فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزٛص٠ؼبد ؽ١ش 

فٟ ؽبٌخ %. ٚوزٌه أ٠ؼب 7ٚرٌه ٌّغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ (، 21222) = (P. Value)اْ 

 (.21222) = (P. Value)أخفبع اٌزٛص٠ؼبد ؽ١ش اْ 

  ب فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ لشاس اٌّذ٠ش٠ٓ ثزغ١١ش ًّ ٔغزٕزظ أْ ٔظش٠خ اٌزضٚد رٍؼت دٚسًا ِٙ

اْ ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ 
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ٌخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌض٠بدح فٟ اٌزٛص٠ؼبد، ٚػلالخ راد دلا

زٌه ػٕذِب ٠ظٙش اٌّغزضّشْٚ ِطبٌت ٌِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚإٌمض فٟ اٌزٛص٠ؼبد، ٚ

ٚرزفك رٍه ػب١ٌخ ٌٍزٛص٠ؼبد، ٠غت اْ ٠شغغ ٘زا اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اعشاء اٌزٛص٠ؼبد. 

 & Baker)ٚاٌزٟ اعزٕذد اٌٟ دساعخ  , Li & Lie, (2006))إٌزبئظ ِغ دساعخ  

Wurgler, 2004) أْ دٚافغ اٌزضٚد لا رظٙش فمؾ ٌجذء اعشاء  ِٓ ؽ١ش

اٌزٛص٠ؼبد، ٌٚىٓ أ٠ؼًب ٌض٠بدح ٚخفغ ِغزٜٛ اٌزٛص٠ؼبد. وّب اوذد اٌذساعخ ػٍٝ 

أْ أعٛاق سأط اٌّبي رىبفئ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ الا٘زّبَ ثطٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ 

، ٚاٌزٟ اوذد ػٍٝ أْ (Tangjitprom, 2013)اٌزٛص٠ؼبد. ٚوزٌه دساعخ 

ِىبفأح أْ ٠مشسٚا دفغ اٌزٛص٠ؼبد أٚ اٌجذء فٟ دفؼٙب ػٕذِب رىْٛ  اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّىُٕٙ

ِشرفؼخ. ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ رفؼ١ً اٌّغزضّشْٚ فٟ رب٠لأذ اٌزٛص٠ؼبد 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٠ٚذفؼْٛ عؼشًا أػٍٝ ٔغج١بً لأعُٙ اٌششوبد اٌزٟ رذفغ أسثبؽًب، 

ئرا وبٔذ ٕ٘بن ؽٛافض  اٚػؾذ اٌذساعخ أْ ػذدًا أوجش ِٓ اٌششوبد عزذفغ أسثبؽًب

رضٚد ِٓ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد الإ٠غبث١خ.  ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، لذ ٠خفؼْٛ الأسثبػ أٚ 

٠ؾزفٛٔٙب ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ِٕخفؼخ أٚ ؽزٝ عٍج١خ، ؽ١ش رٍؼت ِىبفأح 

ب فٟ رضج١ؾ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٓ خفغ اٌزٛص٠ؼبد، خبطخ أُٔٙ  ًّ اٌزٛص٠ؼبد دٚسًا ِٙ

٠ؼبد ػٕذِب رىْٛ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ِشرفؼخ، ٚوزٌه رزغك ثؼ١ذْٚ ػٓ ؽزف اٌزٛص

ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ  (Bilel & Moudher, 2020)إٌزبئظ ِغ ٔزبئظ دساعخ 

اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌزضٚد ٚرغ١ش اٌزٛص٠ؼبد. ؽ١ش أٚػؾذ اٌذساعخ أْ 

ب فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ لشاس اٌّذ٠ش٠ٓ ثزغ١١ش اٌز ًّ ٛص٠ؼبد، ٔظش٠خ اٌزضٚد رٍؼت دٚسًا ِٙ

ٚرٌه فٟ ػذد ِٓ ثٍذاْ ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي ئفش٠م١ب، ٌٚىٓ لا ٠ٛعذ د١ًٌ 

 فٟ دٌٚخ اٌّغشة. 

 .  اخرثاس يؼُىَح الاَسذاس11/2

 ٠ANOVAج١ٓ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٔزبئظ فؾض ِؼ٠ٕٛخ الأؾذاس، ٚرٌه ِٓ خلاي رؾ١ًٍ 

 :وّب ٠ٍٟ
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 (9خذول )

 ANOVAَرائح ذسهُم 
 اَخفاع انرىصَؼاخ اسذفاع انرىصَؼاخ

 Fلًُح  Sigلًُح  Fلًُح  Sigلًُح 

10111 840296 10111 840296 

 ٠ظٙش اٌغذٚي اٌغبثك اْ:  

  ْٚرٌه (0.000) =ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الأؾذاسأٚلا فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزٛص٠ؼبد ا ،

  %. 7ّغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌ

 ْٚرٌه (0.000) =ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الأؾذاس صب١ٔب فٟ ؽبٌخ أخفبع اٌزٛص٠ؼبد ا ،

  %. 7ّغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌ

 :. انخلاطح وانذساساخ انًسرمثهُح11

 . انخلاطح:11/1

ٚلذ سوضد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد فٟ 

اٌزؾمك ِٓ رأص١ش دٚافغ (، ٚرٌه ِٓ خلاي 0202 – 0202بٌفزشح )ثرذاٚي اٌغؼٛد٠خ 

ٚوزٌه اٌزؾمك ِٓ رأص١ش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ رغ١ش اٌزضٚد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد. 

اٌزٛص٠ؼبد، ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد رٛص٠ؼبد اٌزضٚد وؼبًِ ٘بَ ٌغ١بعخ 

اٌزٛص٠ؼبد فٟ اٌغؼٛد٠خ، ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دٚافغ اٌزضٚد ٚاٌزٟ رُ 

ٌزٟ رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّزغ١ش ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٚا

ثّزغ١ش ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ 

ب فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ لشاس اٌّذ٠ش٠ٓ ثزغ١١ش اٌزٛص٠ؼبد،  ًّ اْ ٔظش٠خ اٌزضٚد رٍؼت دٚسًا ِٙ

ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ اْ ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد 

اٌض٠بدح فٟ اٌزٛص٠ؼبد، ٚػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ِىبفأح اٌزٛص٠ؼبد ٚ

 ٚإٌمض فٟ اٌزٛص٠ؼبد.

ٚرذػُ رٍه إٌزبئظ اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ اٌغؼٛد٠خ ٔظش٠خ اٌزضٚد، ؽ١ش اْ 

رٛص٠ؼبد اٌزضٚد رٍجٟ ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد اٌّزأصشح ثّؼ٠ٕٛبد اٌغٛق 
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market sentimentَاٌّذ٠ش٠ٓ ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ػٕذِب  . وّب ٠خذ

٠ؼغ اٌّغزضّشْٚ أعؼبس أػٍٝ ػٍٝ أعُٙ اٌششوبد اٌزٟ رذفغ اٌزٛص٠ؼبد، ٠ٚزأصش ٘زا 

الأِش ثشغجخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ دفغ اٌششوبد رٛص٠ؼبد أػٍٝ، ٠ّٚىٓ أْ ٠شغغ ٚعٛد 

 ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ اٌششوبد ػٍٝ رؼظ١ُ أعؼبس٘ب اٌغٛل١خ. 

 :انًسرمثهُح انذساساخ. 11/2

 ٠ّىٓ ػشع رٛط١بد ٌٍذساعبد اٌّغزمج١ٍخ وّب ٠ٍٟ:

  اعشاء دساعبد ؽٛي أصش دٚافغ اٌزضٚد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚع١بعخ

 اٌزٛص٠ؼبد ثبلأعٛاق اٌؼشث١خ.

  ٓاعشاء دساعبد ؽٛي ٔظش٠خ اٌزضٚد خبطخ ف١ّب ٠زؼٍك ثزأص١ش اٌزفبػلاد ث١ٓ اٌّغب١ّ٘

 زٛص٠ؼبد ٚفمبً ٌّؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠ٓ ثبلأعٛاق اٌؼشث١خ.اٌشئ١غ١١ٓ ػٍٝ رؼذ٠ً اٌ

  اعشاء دساعبد ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ ِىبفبح اٌزٛص٠ؼبد ٚالاخزلاف اٌذ٠ّٛعشافٟ ٌٍؼّلاء

 ثبلأعٛاق اٌؼشث١خ.، demographic clienteles )اٌؼّلاء اٌذ٠ّٛعشاف١١ٓ( 

  اٌزٛص٠ؼبد اعشاء دساعبد ؽٛي دٚافغ اٌزضٚد ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٚع١بعخ

 ثبلأعٛاق اٌؼشث١خ.

  ٓاعشاء دساعبد ؽٛي دٚافغ اٌزضٚد ٚفشص الاعزضّبس ِٚؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠

 ثبلأعٛاق اٌؼشث١خ.

  اعشاء دساعبد ؽٛي سثؾ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ثخظبئض طفمبد الأذِبط

 ٚالاعزؾٛار ػجش اٌؾذٚد ثبعزخذاَ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ثبلأعٛاق اٌؼشث١خ.
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